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はじめに
1979年の第2次石油ショックから立ち直った日本経済は， 83年以降10年間にわたって順
調な成長を遂げて来た。その間に為替相場での円高は急激に進行したにも拘らず， 日本の
貿易収支は大幅な黒字を続け，経済構造の調整と政策転換を目指した前川リボートが86年
に発表されたのである。本稿はこの提言をめぐる貯蓄投資差額 (ISバランス）論争の考
え方と統計的事実を，出来る限り原資料と論者の見解を引用する形で系統的にまとめ，最
後に公的債務累積の問題との関わりを論じる。まず第1節で ISバランスと経常収支の恒
等関係を導出し，第3節での小官理論へ連繋させる。他方，第2節は前川リボートの提言
を詳しく引用し，その主眼を第4節にて赤羽反論で明確にする。最後に ISバランス論の
うちの財政赤字拡大論を第5節で説明し，それと関連する公的債務問題の理論的分析を第
6節において行う。
1. 貯蓄投資バランスと経常収支
一国内の貯蓄と投資の差額（貯蓄投資バランス）はその国の対外的経常収支に等しいと
言う，社会会計における恒等関係をまず導出しよう。国内総生産 (GDP)は国内で生産
された付加価値総額を指し，これを分配面で表すと，
GDP= W+ V+D+T1-H (1) 
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になる。ここに Wは雇用者所得（賃金）， Vは営業余剰（利潤）， Dは固定資本減耗， Tr
は間接税， そして Hは補助金である。他方， それを支出面で把えると，最終需要総額か
ら輸入 (M)を差し引いた額に等しいので，
GDP=C+Ip+G+X-M (2) 
と表すことができる。ここに Cは民間消費， Ipは民間投資， Gは政府支出（政府による
財・サービスの購入），そして Xは輸出を示す。いま Fを海外純要素所得とし， Eを対
外的経常余剰とすると， GNPは (1)式と(2)式よりそれぞれつぎのように表現される。
GNPをYと記して，
Y=W+V+D+T1-H+F 
Y=C+lp+G+E 
ただしここにEは
E=X-M+F 
である。
(1') 
(2') 
(3) 
さて民間貯蓄を s,直接税（社会保険料を含み，社会保障給付を除く）を Tn, (海外）
移転収支を冗と記すと，
S= W+ V+D+F-C-T叶 T, (4) 
と定義される。租税総額を T(=Tn+T1-H)と記して， (4)式は(1')を考慮して，
S=Y-T-C+T, (5) 
になり，さらに(2')の関係を代入すれば，
(S-Ip)+(T-G)=E+Tr (6) 
の恒等式が導出される。 (6)式左辺は民間部門の貯蓄投資差額と政府財政収支の和を示
し，右辺は経常収支である。もしGを政府消費 Cgと政府投資 lgに分けると， (6)式は
(S-lp)+((T-Cg)-lg)=E+T, (7) 
に書き換えられ， (7)式左辺の第2項は政府の貯蓄投資差額を意味する。かくして(7)式
は
国内部門の貯蓄投資差額＝経常収支 (8) 
と言う，社会会計上の恒等関係を示している。 (8)式の左辺と右辺を別々に日本の国民所
得統計によって年度ごとに算定し， GNPに対する割合として表示した数値を表1に掲載
する。国内部門の貯蓄投資バランスは統計上では必ずしも経常収支に一致しないので，前
者から後者を引いた差が統計上の不突合になる。
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表1における企業家計，およぴ政府とは下記の通りである丸
企業＝非金融法人企業＋民間金融機関
家計＝家計（個人企業を含む）＋対家計民間非営利団体
政府＝中央政府＋地方政府十社会保障基金
この表で特徴的なのは，家計の貯蓄投資バランスは常に黒字，企業のそれは赤字，そし
て両者を合わせた民間部門のそれは， 1975年度以降は全体として黒字を保っていることで
ある。それに対して政府財政は1986年度までは連続して赤字であった。その主たる要因は
第1次石油ショック後の税収伸び率の鈍化と，社会保障給付の大幅な増加にあるが，それ
と平行して公債利払い費の急増も政府財政を圧迫する要因になったと考えられる。そして
日本の経常収支は，第2次石油ショック後の1979年度と80年度を除くと，全期にわたって
黒字であり，特に1983年度以降はその黒字幅が大きい。これと対照的に米国の経常収支
（対 GNP比）は， 1983年から90年まで継続して2%以上の大幅赤字を記録して来た。
2. 前川リポ＿卜と平成景気
日本の経常収支黒字は1985年には対 GNP比で3.6%というかってない水準まで大幅化
し，逆に米国の経常収支赤字は8哨三代前半に大きく拡大し， 1985年には対 GNP比で3%
近くになった。このような経常収支不均衡の継続を世界経済の調和ある発展にとって危機
的状況であると認識した結果， 1986年4月にいわゆる前）Iリポートが発表され， 日本の施
策のあり方が提言された。その主たるものを当リボートからの抜粋引用の形で列挙しよう
（①～⑩）。
① 「世界経済の持続的かつ安定的成長によってのみ， 日本経済の発展が得られるとの考
え方に立ち，我が国の経済構造の是正に自主的に取り組む必要がある。と同時に，世界経
済の発展には，各国の努力と協力が不可欠であり，構造調整などの政策協調の実現が必要
である。」
② 「外需依存から内需主導型の活力のある経済成長への転換を図るため，この際，乗数
効果も大きく， かつ個人消費の拡大につながるような効果的な内需拡大策に最重点を置
1)対家計民間非営利団体には労働組合，政党，宗教団体，私立学校，特定の病院が含ま
れる。中央政府の主たるものは一般会計で，ほかに林野，港湾，空港，道路などの非
企業会計を含む。社会保障基金は厚生年金，国保，各種共済年金などの会計を意味す
る。
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く。」
⑧ 「民間活力の活用を中心に事業規模の拡大を図る。そのためには，規制緩和の推進，
呼び水効果としての財政上のインセンテイプが必要である。」
④ 「経済成長の成果を賃金にも適切に配分するとともに，所得税減税により可処分所得
の増加を図ることが個人消費の増加に有効である。また，労働時間の短縮により自由時間
の増加を図るとともに有給休暇の集中的活用を促進する。」
⑥ 「地方自治体による資本形成の大幅な増加を固ることは，内需拡大の効果を全国的に
広げるために不可欠の政策である。」
⑥ 「海外直接投資は，我が国の対外不均衡の是正と投資先国の経済発展の上で重要な役
割を果たすものである。近年，海外投資は急速な拡大傾向にあるが，今後，国内雇用・経
済への影響等に配慮しつつ，これを積極的に促進すべきである。」
⑦ 「製品輸入の促進については，現地生産，中間財・製品の輸入拡大等，国際分業化に
資する海外投資をはじめ，構造的諸対策の着実な実施と併せ，更に積樫的に取り組むべき
である。」
⑧ 「内外需バランスの実現には為替市場がファンダメンタルズを反映したかたちで安定
することが不可欠である。政策運営上もこれに重点を置いていく必要があるが，為替安定
は我が国の政策努力のみでは達成不可能であり，国際的な取り組みが必要である。」
⑨ 「金利水準低下への努力の推進，開発途上国への公的資金フローの拡充，国際開発金
融機関の資金基盤の強化及びその機能の一層の効率化，累積債務の民間金融機関に及ぽす
影響についての配慮について，他の先進諸国とともに努力すべきである。」
⑩ 「以上の提言の実施に当たり，財政・金融政策の果たすべき役割は重要である。財政
政策の運営に当たっては，赤字国債依存体質からの早期脱却という財政改革の基本路線は
維持すべきであるが，財源の効率的・重点的配分，民間活力の活用，規制緩和等の工夫を
図り，中長期的に，バランスのとれた経済社会を目指し機動的な対応を図る必要がある。
金融政策の運営に当たっては内外通貨価値の安定を確保しつつ，内需主導型経済の実現に
向け，機動的に運営することが必要である。」
前川リボートの主眼は，外需依存型の日本の経済構造の変革によって対外不均衡を是正
する必要性を訴え，内需拡大による輸入増加の基本路線を提唱することであった。そして
この内需拡大による経常収支黒字削減の目標は， 199吟三頃までは大体達成されたように表
1において判断することができる。具体的に見れば， 85年9月のプラザ合意 (GSのドル
高是正合意）以降1年間の急激な円高不況を経験した日本経済は， 87年から本格的な最気
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回復過程に入り，それに伴って個人消費も拡大基調に転じる。金融面では緩和政策がとら
れて， 87年2月~89年5月の間は公定歩合を2.5彩というかってない低水準に保持したた
めに，多すぎるマネーサプライによって株価と地価が異常な急上昇を続けて，いわゆるバ
ブル期が形成された。その間の個人消費の実質伸び率は年平均4~5彩で，毎年の消費支
出増加額は13~14兆円にも達した。また民間設備投資も87年~90年の4年間（平成最気）
においては対 GNP比で17%から22彩へと毎年増大を記録した。かくして民間部門の貯蓄
投資バランスは平成兼気期に大幅に縮小し続け，同時に経常収支の対 GNP比も 2彩を切
る水準にまで是正されて来た。こうした傾向を見る限り，前川リボートの基本路線は功を
奏したと考えられる。
3. 平成不況と小宮理論
1989年末までほぼ一本調子の上昇を続けてきた株価は， 90年に入るとそれまでの反動と
して急激な下落を続けることになった。バブルの崩壊である。 89年12月29日に3万9千円
近くまで上った平均株価は， 92年8月18日には1万4千円にまで下落し，株式の資産価値
はヒ°ー ク時の約3分の2が消滅したことになる。同時に土地などの不動産の価格も一本調
子の下落傾向をたどり，資産デフレの様相が91年以降数年間の日本を覆った。 89年， 90年
においては有名絵画や高級ブランド品がつぎつぎと輸入されたが， 91年以降においては逆
資産効果として，それらの輸入は姿を消し，個人消費支出の伸び率は鈍化傾向からマイナ
ス傾向へと様変わりした。従ってバブル期に計画された巨大な設備投資による生産力は，
バプル崩壊後には過剰生産設備となり，ここに平成不況へと突入するに至った。表1にお
いて 1992年度の民間部門の貯蓄投資バランスがプラスに転じ， 経常収支の対 GNP比が
3.3%へ増大したのは， このような情勢を反映している。 92年度の日本の貿易黒字は史上
初めて1千億ドルを超え， 93年度上期 (4月~9月）の輸出は前年同期比8.3彩増，輸入
は5.0彩増で， 輸出の増加率が輸入のそれを上回っており， 最気低迷の中で内需がまった
く不振続きとなっている。「内需拡大による黒字減らし」という前川リボートの構想は平
成不況の中で崩れてしまったと思われる丸
再び増加に転じた日本の経常収支黒字について，小宮隆太郎氏は1992年10月に「前川リ
ボートは誤りだった」と題して対談を発表しており，その主論点をつぎに引用しよう。
論点 1. 「日本の経常収支黒字がほかの国の迷惑になるというのは完全な誤りです。そ
2) r平岩リポート』，第6章「前川リボートの誤算」を主に参考とした。
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ういう前提に立って黒字減らしを表明した86年の「前川リボート」がそもそも間違いだっ
た。……経常収支が黒字ということは，その分，資本収支は赤字になっているわけで，そ
れだけ世界経済に必要な資金を海外に供給しているということになる。そういう国が世界
のどこかになくてはならないのです。旧ソ連・東欧圏の市場経済化やアメリカの財政赤字
拡大を背景に，世界はいま貯蓄不足に悩んでおり，資金供給の源泉になる経常収支黒字の
大きさは資金供給面での日本の貢献の程度を示しているといえる。」
論点 2. 「日本の黒字が大きいのは貯蓄が投資を上回っているからで，市場の閉鎖性云
々とはまったく関係がない。日本の黒字がほかの国に比べて大きいのは（そう簡単に変わ
らない）趨勢的なものと考えるしべきだ。 89年， 9吟弔：国内景気が非常によく，民間設備投
資の水準がかなり高かったので黒字が減ったが， 92年， 93年は GNP比で2.5彩ー3彩の
水準に上昇するでしょう。」
論点 3. 「アメリカの経常収支赤字の水準はそれほど大きいものではない。 GNPの2
彩ぐらいの水準ならば，あと 10年ぐらい続いてもたいしたことはない。·…••アメリカのよ
うに産業基盤がしっかりしているうえ，長期的に2彩から 2.5%程度の安定的な成長が期
待できる国が，いま程度の赤字を続けても国際金融のカントリー・リスクの面で何ら問題
はない。もう一つは米ドルが基軸通貨である，ということです。……ドルは国際決済に広
く使われており，そういう状況でアメリカにとって困ったことが起こるというシナリオは
考えにくい。その意味で自国通貨で取引できない中南米諸国とは状況が大きく異なる。」
論点 4. 「しかし，もしアメリカが本気で経常収支赤字を減らしたいというのなら，そ
れには自らの貯蓄率を高めていくしかない。アメリカの純貯蓄は1990年で GNPの2.1彩
にすぎない。 1980年の5.9彩に比べても低下している。財政赤字を減らし， 無駄な消費支
出を減らすことが赤字縮小に欠かせない前提となる。」
論点 5. 「公共投資の拡大で内需を拡大すれば，黒字が減って海外からの対日懸念も弱
まるし， 日本の景気浮揚にもつながるのではないでしょうか。」との質問に対して．「日本
の公共投資の水準は GNP比でみて，ほかの先進国に比べてかなり高い。もちろん福祉，
教育関連など長い目でみて公共投資を必要とする分野はいろいろとある。しかし，財政赤
字が累積するとあとで問題が起きることに注意しなければならない。黒字減らしのために
公共投資を増やすという発想自体もおかしい。それは無駄づかいというものです。第一，
日本の経常収支黒字が大きいのは公共投資や民間設備投資などの投資水準が低いからでは
ない。貯蓄水準がほかの国に比べてかなり高いためです。」というのが小宮教授の主張で
ある。
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小宮隆太郎教授の見解は，経常収支の黒字が長期的に経済全体の貯蓄額から投資額を差
し引いた額に等しくなるという，貯蓄投資バランスの(8)式の恒等関係を徹底させた考え
方で，これを ISバランス論と呼んでいる。かくして小宮氏は日本の経常収支黒字は市場
閉鎖と関係はなく，緊急輸入促進も長期的に貿易不均衡の解消に役立たないと分析した。
そして貿易障壁の削減と経常収支黒字圧縮をセットにした86年の前川リボートは誤りだっ
たと片づけたのである。
4. 小宮理論への赤羽反論
小宮理論に対して，前川リボートの取りまとめの政府部内での事務局責任者であった元
経済企画庁事務次官赤羽隆夫氏（現慶応大学教授）は， 1993年1月15日の日本経済新聞に
おいて反論を行った。赤羽氏の反論は前節での小宮教授の論点1と論点2について展開さ
れており，まず論点1の経常収支黒字有用論に対する反論について述べよう。
黒字有用論への赤羽氏の反論。「わが国が現に巨額の黒字を計上している以上は， 赤字
国へ還流してやらなければ，世界の経済循環がスム＿ズに機能し得なくなる。……わが国
の黒字が縮小することは，世界の対日赤字が減少することになるわけで，赤字をファイナ
ンスする必要自体が縮小することなのだ。黒字有用論は……外国に向かって赤字有用論，
つまり，お前が赤字であることがお前自身を含めて世界のために必要なのだ， と主張する
ことだ。……赤字国の立場に立てば，自分たちが経常赤字として支払った分を，資本勘定
で金利を付けて借り戻しているという言い分になる。だから，国際的な経済協力の在り方
としては，金を貸すことも必要だが，赤字国からの輸入を増やしていくことで借金の必要
性を減らしてやる方が，より良く相手国を助けることになるのではないか。前川リボート
は，こうした認識から，わが国の経済構造をもっと輸入を増やしやすい方向に変えていく
ための方策を提案したものといえる。」
つぎに論点2の国内過剰貯蓄経常黒字原因論に対する赤羽氏の反論を，式を用いて説明
しよう。国内貯蓄が国内投資より大きいということを第1節での記号で示すと，
S+T-C8>Ip+I8 ・ (9)
である。民間貯蓄Sへ(5)の定義を代入し， G=C8+18を考慮に入れて整理すると， (9)
式はつぎのょうに書き換えられる。
Y+冗>C+lp+G (10) 
いま輸入Mのうち国内最終需要 (C+lp+G)の中で輸入財の占める金額を M;と記し，
残りの原材料・中間財などの生産のための輸入を M0と記そう。従って国内総生産 GDP
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のうち国内支出に見合うものを GDP;と記すと，恒等関係
GDP;=C+Ip+G-M,、 (11)
が成立する。 (10)式の左辺から(11)式の左辺を， (10)式の右辺から(11)式の右辺を，それ
ぞれ差し引くと， Y=GDP+Fの定義も考慮して，
GDP-GDP叶F>M;-T, (12) 
が得られる。 (12)式の左辺のうち GDP-GDP;は外国支出による国内所得形成を示し
(X-Moに等しい）， Fは海外純要素所得であるので，左辺の全体は「外国から得た所得」
を意味する。 (12)式右辺のうち—Tr は海外移転収支（絶対値）を示すので， M;-Tr は
「外国へ与えた所得」を表す。このように(12)の不等式が成立する時にのみ， (9)の不等
式も成り立つ。すなわち，一国全体としてみた場合に， 「外国から得た所得」が「外国へ
与えた所得」よりも大きいことを，別表現として国内貯蓄の国内投資超過の状態というに
過ぎないというのが赤羽氏の見解で，これは小宮理論の逆を正しいとするものである。
5. 財政赤字拡大論と公的債務累積
表1によると，国内貯蓄投資バランスのうち政府部門のそれは，中央政府と地方政府を
合わせて投資超過（財政赤字）を続けている一方で，社会保障基金の貯蓄超過は拡大して
いて，政府部門全体として87年度以降は黒字蓄積が継続している。内需促進を目指して中
央・地方政府の財政赤字の拡大（政府部門黒宇の縮小）を図れば， 日本の経常収支の黒字
縮小につながるとの主張があり，これは直接的には(8)の ISバランス式に基づく考え方
である。
この主張が想定する間接的政策波及経路を，モノとカネの両面で分析するとつぎのよう
になる。
(A) 〔モノの側面〕政府支出の拡大⇒民間所得の増加⇒輸入拡大⇒貿易黒字減少
(B) 〔カネの側面〕財政赤字の拡大⇒公債の増発⇒資金需要の増加⇒金利上昇⇒資本流入
⇒円高⇒輸出減少・輸入拡大⇒貿易黒字減少
ただし(B)については，金利上昇が民間投資を減退させ（クラウディング・アウト効果），
民間貯蓄超過拡大につながる可能性がある。また短期的には円高によってドル建輸出価格
が上昇し， ドル表示の貿易収支黒字を増大させる可能性がある。（『図説日本の財政』平成
5年度版を参照。）
ところで社会保障基金の超過貯蓄を，中央・地方政府の財政赤字拡大の財源に当てるこ
とが出来れば，上記(B)の波及経路における金利上昇を緩和できるかも知れない。しかし現
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実には政府部門全体の公的債務が累積していて，これを考慮しながら政府部門の財政赤字
拡大を行わなければならない。表2は先進7カ国の政府部門 (generalgovernment)の
累積公的債務（対 GDP比）を表示している。イタ））アのそれは他の国よりも一段と高い
数値を持続しており， 日本は1982~89年はイタリアに次いで累積公的債務の高い国である
ことが分かる。日本の公的債務の最大のものは中央政府の国債残高であり，その累積が急
増したのは第1次石油ショック後の1975年以降の赤字国債（特例公債）の発行による。赤
字国債と建設国債の累積総額は197朗三度末に22兆円であったが， 82年度末には 109兆円に
達した。赤字国債の新規発行は86年~91年の間は著しく減少したにも拘らず，累積国債残
高は増大し続けて， 94年度末に 200兆円を突破する状況にある。さらに実際の国債残高に
特別会計（日本政府の）の借り入れをあわせた中央政府の長期債務残高は94年度末で260
兆円にもなり，それの対GNP比は53.0彩で， 87年度の50.4彩を上回る過去最高になる。
このように増え続ける公的債務残高に十分な配慮をしながら，政府財政赤字の拡大を図る
表2 先進7カ国の累積公的債務 （対 GDP比形）
年度末 1 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 
米 国 39.2 37.2 37.7 37.0 41. 0 
日 本 41. 9 47.0 52.0 56.8 60.9 
ドイツ 30.1 30.8 32.8 36.5 39.6 
フランス 38.8 38.5 37.3 36.4 40.1 
イタリア 62.4 61. 5 59.0 61.1 66.4 
英 国 58.7 54.9 54.1 54.3 53.0 
カナダ 46.6 43.8 44.6 45.2 50.3 
G7の平均 42.2 41. 9 42. 9 43.9 47.6 
年度末 1986 1987 1988 1989 1990 
米 国 51. 0 52.0 52.7 53.2 55.4 
日 本 72.3 74.9 72.8 70.6 69.8 
ドイツ 42.6 43.8 44.4 43 2 43.5 
フランス 45. 7 47.2 46.8 47.5 46.6 
イタリア 88.2 92.6 94.8 97.9 100.5 
英 国 51.1 48.6 42.2 36.8 34.7 
カナダ 68.9 70.l 69.3 69.5 71. 6 
G7の平均 57.3 58.6 58.3 57.9 58.8 
〔注〕出所は OECDEconomic Outlook 54 (Dec. 1993)。
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43.6 44.9 48.1 
66.6 67.9 68.7 
41.1 41. 7 42.5 
41.4 43.8 45.5 
72.0 77.4 84.3 
52.9 54.4 52.7 
56.2 59.1 65.0 
50.8 52.5 54.9 
1991 1992 
58.9 61. 7 
68.2 67.3 
41. 8 42.8 
48.6 51. 6 
104.0 108.0 
35.4 40.5 
77.5 83.3 
60.5 62.8 
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必要がある。前川リボートも「財政政策の運営に当たっては，赤字国債依存体質からの早
期脱却という財政改革の基本路線は維持すべきである」と書いている。
6. 一次的財政余剰の必要水準
これまで通り政府部門の租税収入を T, 政府支出を Gと表し， 新たに公的債務残高を
Bと記し，第t期における債務の平均名目利子率をnで示すと，第t期の期末の公的債
務残高 B、は，その期間中の政府支出 G、と債務利払い r1B,-,の和が租税収入T、を超過
する額だけ，前期末の公的債務残高 Bt-1より増加する。すなわち
B、-B,-1=G、-T.叶 r1B,-1 (13) 
が政府予算式として成立する。 (13)式右辺が正値をとり続けることが，公的債務の累積を
生んでいる。この場合でも税収 T、は政府支出 G、より大きいのが正常な状態であり，こ
の超過分を「一次的余剰」 (primarysurplus)と呼び， これを V、で表そう。すなわち
V、=T.、-G, (14) 
(14)の V、を代入して， (13)式を B,-1について解けば，つぎのようになる。
B曰＝旱
1+r、 (15) 
いま第t期の名目 GDPを巧と表し，その期における実質 GDPの成長率を 0ゎ物
価上昇率を冗tと記せば。
Y1=(1十節(1十冗,)Y,←I 
が成立する。 (15)式の両辺を Ytで割り，
b、=B1/Y,,v,==Vi!Yt 
の表記を用いて整理すると．つぎの関係が得られる。
b,-1= (1十節(1+11:t) 
l+r、（む十b、)
ここでt=Oと置き，さらに 01に(18)式右辺の関係を代入すると，
bo=P1(V1+b1)=p1V叶 P1P2(む十b2)
になる。ただし Ptは下記の比率を示す。
p,= (1十節(1+11:,)
l+r, 
(19)と同様の逐次代入を 02,如…について行い， b日まで続けると，
bo=P1功十P1P2V2十P1P2PaVa+…+(P1Pが・・p,)(む十b,)
が得られる。
(16) 
(17) 
(18) 
(19) 
(20) 
(21) 
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ここで重要な想定として，つぎのことが成立するものとしよう。
lim P1P2'"P必=O
t→OO (22) 
(22)の想定は，平均的 Pt値が1より小さいことを含意するが， それは(20)を考慮する
と，
r,>O,Cl十冗、）＋冗、 (23) 
の成立であって，これは名目利子率が名目 GDPの成長率より高い状態を平均的に妥当す
るものと考えている。さらに(22)の想定が願望するのは，最終的に公的債務残高が，名目
GDPより速く増大しない状態に保持されていることである。
さて(22)の想定の下に， Ptの平均的大きさをpとし， o、の平均値をうと記して， (21)式
の中の tを無限大にまで伸ばすと， O<P<lであるので，次式が得られる。
bo =_p_v 
1-p (24) 
r, (}ゎ冗tの平均的大きさをそれぞれ r,(}, 冗と記せば， (20)の定義によって，
_p__= (1 +O) (1十冗）
1-p r-冗-(}ー(}冗 (25) 
となり， (25)を考慮に入れて， (24)式からうはつぎのように導出される。
v= r一冗ー{}-{}冗b。 (26)(l+O)(l十冗）
(26)で求められるうは正値をとり ((23)の想定によって），現在の累積公的債務の対 GDP
比 b。を基準にして，将来にわたって必要な一次的余剰の対 GDP比を表現している3)。
数値例として ho=67.3彩 (1992年度末の日本）と置き，名目利子率 r=6彩に固定し
て，物価上昇率冗が0%,1彩， 2彩の各場合に，実質GDP成長率 0が0彩， 0.5形， 1
彩， 1.5%, 2 %, 2. 5%, 3 %, 3. 5 96の各値をとるときに， 必要な一次的財政余剰の対
表3 必要一次財政余剰/GDP (r=6, bo=67. 3) (%) 
~I ゜0.5 1.0 1. 5 2. 0 2.5 3. 0 3.5 ゜4.04 3.68 3.33 2.98 2.64 2.30 1. 96 1. 63 1.0 3.33 2.98 2.63 2.29 1. 95 1. 61 1. 27 0.94 
2.0 2.64 2.29 1. 95 1. 61 1. 27 0.93 0.60 0.27 
3) Blanchard, Dornbusch and Buiter (1985)の AppendixA を参照したが， 彼等
の計算を多くの点で改修した。
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GDP比Uを(26)式によって算定しよう。その結果は表3にまとめられていて，そこでは
(23)の不等式に矛盾しない平均的な o、の数値が示されている。冗または f)が大きい程， 5 
は小さくてよいことは明らかである。インフレ率冗の上昇は公的債務残高の実質価値を低
下させると同時に，必要な一次的余剰（対 GDP比）率をも低下させるのであるから，累
積公的債務の重圧の増大と共にインフレ的経済政策が将来において懸念される。
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